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O Presidente da Bovespa, Raymundo Magliano Filho, iniciou a reunido dando as boas
vindas e agradecendo a presenca de todos.

Em seguida pediu que o Sr. Humberto Casagrande, ex-Presidente da Apimec-Nacional
e idealizador do Plano Diretor do Mercado de Capitais apresentasse seus comentarios
sobre os 5 anos do Plano.
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O Sr. Humberto, apés dizer que tinha sido uma experiéncia muito bem sucedida,
resultado de um trabalho de todas as entidades, propds, para evitar que ocorresse um
esvaziamento do Plano Diretor que ele fosse considerado encerrado e se aproveitasse
0 nucleo das entidades representadas no Comité Executivo para dar prosseguimento a
outras propostas de acdes de interesse da sociedade brasileira.

Antes de ser debatida a sugestdo do Sr. Humberto, o Coordenador do Comité
Executivo, apresentou uma proposta de continuidade dos trabalhos do grupo voltados
para acdes especificas de desenvolvimento econémico e social que utilizassem o0s
instrumentos do mercado de capitais. Comentou que havia enviado para todos o0s
participantes um documento (ver anexo) propondo essas acdes, incluindo um trabalho
do Professor Carlos Rocca que propunha um sistema de monitoramento dos
indicadores do mercado e a realizacdo de um grande Férum Anual do Mercado de
Capitais

Esclareceu que o sistema de monitoramento ja havia sido objeto de um convénio
IBMEC-CVM e quanto ao Férum, o IBMEC estava se propondo a realiza-lo.

O Coordenador explicou, ainda, que as acbes propostas ndo apresentavam maior
detalhamento e que deveriam ser posteriormente desenvolvidas em grupos de
trabalhos com a participagéo das diversas entidades do mercado.

Elas estavam focadas em 6 topicos principais:

1 — Educacgao

2 — Aumento da participagéo dos trabalhadores no capital das empresas
3 — Desenvolvimento do mercado imobiliario

4 — Desenvolvimento do agronegocio

5 — Empreendedorismo, inovacgao e tecnologia

6 — Mudancas na legislacao

Enfatizou que a contribuicdo do mercado de capitais para o desenvolvimento do
mercado imobiliario e do agronegdcio sera crescente e que seria importante convidar
as entidades representativas desses setores para participar da implementacdo dessas
acoes.

Os representantes das diversas entidades se manifestaram fazendo recomendacdes
relativas as medidas propostas e propondo a continuidade dos trabalhos do Comité
Executivo focado no desenvolvimento do mercado de capitais.

O representante da ABRAPP sugeriu que fosse incluida entre as mudancas na
legislagdo a criacdo de agéncia independente para regular e fiscalizar o setor
previdenciério.

Foi sugerida a realizagcdo de uma comemoracao dos 5 anos do lancamento do Plano
Diretor do Mercado de Capitais devendo ser estendido o convite a todas as autoridades
do Governo que ao longo desses anos demonstraram grande apoio ao mercado de
capitais com resultados excepcionais.
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Foi solicitado ao Sr. Antoninho Marmo Trevisan, que presidiu o grupo de trabalho do PT
na época da eleicdo de 2002, logo apds a vinda a Bovespa do entdo candidato Lula a
Presidéncia, que verificasse a possibilidade do Ministro da Fazenda e do préprio
Presidente participarem dessa comemoragao.

Antes de concluir a reunido o Coordenador do Comité esclareceu que durante os
altimos 5 anos a Bovespa havia sido responsavel pelo apoio financeiro e administrativo
do Comité Executivo e que com o processo de desmutualizacdo seria necesséria a
revisdo do modelo de apoio as atividades do Comité Executivo.

O presidente da Bovespa comentou, a seguir, as observacbes feitas em viagem
recente aos Estados Unidos que la somente as acfes que contassem com 0 apoio
financeiro das entidades representativas da sociedade sobreviviam. Acrescentou,
ainda, que a participacéo financeira das entidades representava um comprometimento
maior e disse que a Bovespa apoiaria a iniciativa de continuidade das acdes do Comité
e gue esperava 0 mesmo comprometimento das demais entidades.

O Coordenador prop6s elaborar um orcamento para a sustentabilidade das a¢bes do
Comité e apresentar as demais entidades para aprovacao.

Antes do encerramento da reunido foi marcada a data de 22 de junho para a realizacéo
de almoco comemorativo dos 5 anos do Plano Diretor na Bovespa.
Atenciosamente,

Sao Paulo, 7 de maio de 2007

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS
AVANCOS E CONTINUIDADE

1. BASES

A proposta do Programa de “ACAO PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS” tem
por base algumas constatacdes:

=

Cerca de ¥ das acdes propostas no Plano Diretor do Mercado de Capitais — PDMC, formalizado no
Congresso da ABAMEC de 2002 cujo conteludo foi baseado no trabalho Estudos IBMEC 1, foram
implementadas;

Todos os indicadores de atividade e valorizacdo de ativos financeiros dos mercados primario e
secundario de acdes e titulos de divida nos Gltimos dois anos revelam excepcional crescimento;

Sem exagero, pode-se afirmar que o mercado de capitais brasileiro adquiriu as bases iniciais para
resgatar sua funcionalidade e comecga a demonstrar sua capacidade de cumprir a missdo de
financiar o desenvolvimento econdmico e social do pais.

De uma posicdo voltada exclusivamente para o planejamento do mercado de capitais, essas
entidades assumem agora uma postura pro-ativa e moderna de langamento de uma “ACAO PARA
O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS".

2. PROPOSTA

Essas mudancas ocorridas no ambiente institucional e nas entidades representativas dos agentes do
mercado de capitais recomendam agora uma atualizacdo do posicionamento do PLANO DIRETOR do
MERCADO de CAPITAIS. Daqui por diante, pode ser uma atuagdo focada em um conjunto de acbes
voltadas para o desenvolvimento econémico e social do pais, de um sistema de monitoramento através
de um relatério do mercado de capitais, j& em fase de execu¢do baseado no Convénio IBMEC-CVM e de
um sistema de avaliagdo a ser apresentado em um FORUM anual organizado pelo IBMEC.

2.1,

IDENTIFICAR ACOES PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS do pais que
possam ser realizadas através dos instrumentos ja existentes, ou que poderéo vir a ser criados.
Dentre essas ac¢des destacamos preliminarmente:

A) EDUCAGAO
E consenso nacional que o principal fator para o desenvolvimento econdmico e social do pais € a
educacéo.

As entidades do mercado de capitais sempre fizeram um grande esfor¢o pela educagédo de seus
profissionais.

Nas décadas de 70 e 80 os cursos oferecidos pelo IBMEC, ABAMEC, ABRAPP, ANBID, ANCOR,
BOLSAS, FENASEG e outras entidades foram responséaveis pela formacao de um grande nimero
de profissionais do mercado. Muito pouco, porém, foi feito voltado para a educacdo dos
investidores.

Mais recentemente diversas iniciativas voltadas para esse objetivo foram realizadas como, por
exemplo, o Projeto Educar da BOVESPA, a ampliacdo de cursos de certificacdo e seminarios
oferecidos pela ABRAPP, ABRASCA, ANBID, ANDIMA, APIMEC, BMF, FENASEG, a criagdo do
INI, os programas da CVM , o langamento da EXPO MONEY e o programa do BEST.
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H4, porém, uma lacuna no processo de educagéo financeira no nosso sistema educacional. Alias,

uma das propostas incluidas no PDMC, e ndo implementada, tratava exatamente da inclusao nos
cursos universitarios de cadeiras de mercado de capitais.

O que pretendemos com essa agdo € obter do Ministério da Educacdo a inclusdo nos cursos
béasicos de disciplinas voltadas para educacdo financeira e de formacdo de poupanca de longo
prazo.

Essa proposta vem ao encontro de uma medida anunciada pelo Governo de depositar um valor na
conta de estudantes carentes para formacao de uma poupanca quando sairem da escola. Nada
mais importante que essa medida seja acompanhada por um processo educativo.

As acdes a seguir propostas também demandardo novos esforcos educativos por parte das
entidades do mercado a elas relacionadas.

B) AMPLIACAO DA PARTICIPACAO DOS TRABALHADORES NO CAPITAL DAS EMPRESAS
O programa de popularizagdo do mercado que vem sendo conduzido pela Bovespa nos ultimos
anos ndo podera ser interrompido e devera ser dinamizado por novas a¢fes voltadas para a
participacdo dos trabalhadores no capital das empresas:

B.1. POUPANCA PREVIDENCIARIA
Nos Estados Unidos o principal instrumento de participacao dos trabalhadores no capital das
empresas tem sido a POUPANCA PREVIDENCIARIA. Para que se tenha idéia, a
participacdo da poupanca previdenciaria americana passou de 30% do PIB em 1970 para
mais de 100% do PIB em 2006, sendo que aproximadamente 70% desta poupanca €&
investida em acdes das maiores empresas americanas.

A proposta de criagdo de um NOVO MODELO PREVIDENCIARIO PARA OS NOVOS
TRABALHADORES foi motivada ndo s6 por seu impacto fiscal de longo prazo, mas também
como um veiculo de participacéo dos trabalhadores no capital das empresas.

O esfor¢co realizado durante os ultimos dois anos para obter o apoio de 80 entidades
signatarias do PDMC a essa proposta ndo podera ser interrompido nessa fase de
discussfes no Férum da Previdéncia.

B.2. FGTS
A experiéncia bem sucedida da utilizagdo dos recursos do FGTS nos Fundos Petrobras e
Vale do Rio Doce nos levaram a incluir no PDMC a possibilidade dos trabalhadores
utilizarem voluntariamente, parte dos seus recursos do FGTS para aquisi¢do de agoes.
Esse tema voltou a discussdo no cenario politico e os esforgos da Forca Sindical e CGT para
gue isso seja permitido devera ser objeto de uma ag¢do conjunta de todas as entidades
reunidas em torno do PDMC.

B.3. PLR
Da mesma forma o uso do PLR para participacdo do trabalhador no capital das empresas,
cujo estudo ja foi desenvolvido no ambito do PDMC, depende agora de uma acdo que
envolva varias entidades para sua efetiva implementacao.

C) DESENVOLVIMENTO DO MERCADO IMOBILIARIO
O mercado imobiliario brasileiro esteve sempre dependente do Sistema Financeiro de Habitagéo
gue teve no FGTS sua principal fonte de recursos.

A partir da criacdo do novo Sistema de Financiamento Imobiliario (Lei 9.514/97) o mercado
imobiliario passou a ter uma perspectiva de total reestruturacdo no seu modelo de financiamento.

As recentes altera¢gbes no regime tributério dos instrumentos financiadores do mercado imobiliario,
a criacdo do conceito de segregacdo do patrimdnio de afetacdo (Lei 10.931), a possibilidade de
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aplicacdo da alienacgéo fiduciaria para iméveis previstos na Lei 9.514 e a trajet6ria declinante das

taxas de juros, criaram condi¢cdes para que esse mercado venha a buscar seu financiamento
através do mercado de capitais.

Os fundos de investimento imobiliarios, os certificados de recebiveis imobilidrio, os fundos de
recebiveis, a securitizacdo de hipotecas e seus derivativos, a abertura do capital das empresas do
setor sdo alguns dos veiculos do mercado de capitais que permitirdo em futuro préximo o mercado
imobiliario deixar de ser exclusivamente dependente dos recursos do FGTS e s recursos do
Sistema Brasileiro de Poupanc¢a e Empréstimo e voltar-se para o mercado de capitais.

Acrescente-se a isso a importancia de viabilizarmos alternativas de parcerias publico-privadas para
a solucéo do gravissimo problema do FINANCIAMENTO DAS HABITACOES DE INTERESSE
SOCIAL (Lei 1.124/2005).

A adesdo das entidades representativas do setor imobiliario, que néo subscreveram o PDMC, a
“ACAO PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS” abriria novo cenario para o
financiamento do setor.

D) DESENVOLVIMENTO DO AGRONEGOCIO

A criagcdo de novos titulos agricolas tais como as Cédulas de Produto Rural (CPR), Certificados de
Direitos Creditorios do Agronegécio (CDRA), Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA),
Letras de Crédito do Agronegécio (LCA), Certificado de Depdsito Agropecuéario (CDA), Warrant
Agropecuario (WA), Nota de Crédito do Agronegocio (NCA) e os esforcos da BMF em desenvolver
0s mercados a vista e futuro, para os produtos agricolas mostram com clareza a potencialidade do
mercado de capitais em colaborar para o financiamento da agricultura.

O recém langamento em bolsa de véarias empresas ligadas ao setor agricola produtor de energia
renovavel e a enorme demanda que se antecipa para esses produtos sao fortes indicativos que
cabera ao mercado de capitais financiar o crescimento do setor seja pela emissdo de ac¢des de
novas companhias, seja através da criacdo de fundos de participacdo, seja pela emissdo de novos
titulos para financiamento das safras.

Um trabalho permanente de educacdo e interiorizacao voltado para a utilizacdo dessas novas
alternativas para o financiamento do agronegécio é fundamental.

O lancamento dessa acao atrairia para o ambito das entidades hoje congregadas ao redor do
PDMC outras representativas do setor agricola nacional ampliando a representatividade do grupo
junto ao governo e a sociedade em geral.

E) FORTALECIMENTO DO EMPREENDEDORISMO NO PAIS

Quando em agosto de 1981 realizamos o 1° Seminéario Internacional sobre Venture Capital, um
dos conferencistas convidados, Peter Brooke, sécio fundador da Advent, um dos fundadores do
Venture Capital nos USA perguntou:

- As universidades brasileiras oferecem cursos de empreendedorismo?

- Ha incubadoras de empresas nos centros de pesquisas e universidades?

Por outro lado era freqliente ouvir que o empresério brasileiro ndo tinha a mesma formacgéo
académica do empresario americano e seria impossivel desenvolver instrumentos de mercado que
dependessem do crescimento acelerado das empresas investidas.

Hoje, a ABVCAP — Associacdo Brasileira de Venture Capital e Private Equity congrega mais de
115 associados, as universidades brasileiras oferecem cursos de empreendedorismo a seus
alunos com matriculas crescentes, a ANPROTEC, que reline as incubadoras ao seu redor, conta
com mais de 350 associadas.
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O numero de novas empresas que, apoiadas por fundos de VC/PE, abriram o capital em bolsa
com enorme sucesso, s6 tem crescido nos ultimos anos.

A criacdo de polos de empreendedorismo inovagdo e tecnologia ao redor dos grandes centros de
conhecimento do pais deve ser estimulada. A regido metropolitana do Rio de Janeiro pode ser um
exemplo de retomada de uma atividade econémica baseada na inovacao tecnoldgica.

Os resultados positivos obtidos ainda sado poucos em relacdo ao que essa atividade pode dar de
contribuicdo ao desenvolvimento econdmico e a ampliagdo do niumero de empresas a serem
listadas em Bolsa.

O aprimoramento constante da regulacdo do setor, a participacdo crescente dos investidores
nesse mercado, a educacdo dos novos empresarios para as vantagens dessa nova fonte de
recursos exigira ainda muito empenho das entidades do mercado para a continuidade do seu
desenvolvimento.

F) MUDANCAS NA LEGISLACAO

Muito embora o marco regulatério de nosso mercado de capitais tenha apresentado enormes
avancgos nos ultimos anos é preciso observar que devido ao seu crescimento novos desafios legais
se colocardo

Além disso, situacBes hoje existentes em que nossa legislacdo da margem a interpretacdes
erradas da Justica podem colocar em risco o préprio desenvolvimento da atividade empresarial no
pais e o futuro do mercado de capitais.

Para citar apenas alguns temas que exigem uma revisao legal, mencionaria:

2 Desconsideracdo da Personalidade Juridica: a interpretacdo dessa matéria, muitas vezes
errada, pela Justica e a aplicacdo incorreta da penhora “on line”, exige uma mudanca em
nossa legislacdo. Ja temos, no ambito do atual PDMC, um grupo de trabalho voltado para
tratar do assunto que n&o deve ter interrupéo.

2 Nova legislacdo de Fundos: é matéria de preocupagdo do 6rgdo regulador e de diversas
entidades do PDMC. A exemplo das S/A, seria importante que a responsabilidade de cotistas
ficasse limitada ao montante das cotas detidas, de modo a evitar que riscos tributarios e
trabalhistas possam chegar aos investidores. Isto é importante garantia para milhdes de
investidores, que aplicam mais de R$ 1 trilhdo em fundos de investimento.

2 Modernizacdo de nossa legislacdo sobre debéntures e notas comerciais, de modo a permitir
que toda a agilidade de se emitir titulos de divida no exterior pelas empresas brasileiras hoje
existentes, seja assegurada também para os titulos emitidos no mercado interno.

S Aprovacdo da nova legislagdo de demonstrativos contabeis que se encontra ha anos no
Congresso.

2 Aspectos tributarios do mercado de capitais.
< Outros

G) ACAO PELA VALORIZACAO DA IMAGEM DO MERCADO DE CAPITAIS

Com o objetivo de esclarecer a populacdo em geral e, mais especificamente a classe de
investidores e potenciais investidores, da importancia do mercado de capitais para o
desenvolvimento do pais e para a geracdo de empregos. E importante salientar que existe
poupanca de milhdes de brasileiros aplicada direta e indiretamente (através de fundos de
investimento e fundos de pensdo) em valores mobiliarios.
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APOIAR A PRODUCAO DO RELATORIO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO, cujo
objetivo é avaliar e divulgar o desempenho e a funcionalidade do mercado de capitais brasileiro, no
cumprimento de sua missdo de mobilizar os recursos de poupanca financeira e direciona-los para
financiar a economia; a recente aprovacdo do Convenio IBMEC-CVM prové a base técnica e
institucional para a produgdo de um documento em condi¢cdes de adquirir o nivel desejado de
“status” e visibilidade.

PROMOVER A REALIZACAO DO FORUM DO MERCADO DE CAPITAIS, evento anual, a
exemplo do Foérum Nacional, o FMC terd por missdo a avaliagdo dos avancos, o debate dos
problemas e a proposicao de medidas visando otimizar o desempenho do mercado de capitais
brasileiro; dada sua configuracdo, o FMC deverd contar com a participacdo ativa de cinco
segmentos:

Daqueles que se financiam no mercado: empresas nao financeiras (industria comércio,
servicos e construcao civil voltadas para mercado doméstico ou exportagfes) e pessoas fisicas,
notadamente compradores de iméveis;

Daqueles que o utilizam para atingir seus objetivos de investimento, com a destinacdo de
seus recursos de poupanca financeira (investidores institucionais, pessoas fisicas, empresas nao
financeiras, investidores estrangeiros);

Dos agentes do mercado de capitais: bancos de investimento, gestores de fundos de
previdéncia aberta e fechada e de fundos mutuos de investimento, dirigentes de bolsas de
valores, corretores, analistas de mercado de capitais, consultores de valores mobiliarios e de
investimento, distribuidores de valores, advogados e outros prestadores de servigos profissionais
para o mercado;

De 6rgéos reguladores, tais como a CVM, Banco Central, SPC e SUSEP, segmento do qual
devem participar também algumas entidades do setor privado envolvidas no processo de
regulacdo e auto-regulagéo — Bolsas de Valores, Conselho Federal de Contabilidade, Auditores,
além de entidades internacionais convidadas (ex. IOSCO, COSRA);

Da Academia: professores e pesquisadores dos principais centros universitarios e institutos de
pesquisa do pais, envolvidos com o mercado de capitais: FGV, FIPE, FIA, FIPECAFI, IBMEC,
COPPEAD, dentre outros.

O FORUM DO MERCADO DE CAPITAIS deve ser o evento de maior peso e visibilidade do
mercado de capitais brasileiro e serda a fonte permanente de atualizacdo do PROGRAMA DE
ACAO PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS.

COMITE EXECUTIVO PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS
Sera necessaria a discussao sobre a nova forma de financiar o Comité Executivo.



